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ÖRNEK: isletmenin 1 Aralık 2002 günü 6 ay vade ile 1.200.000 TL smı %60 faiz ile borç 
\ emiğini düşünelim ve işletmenin mız ve anaparasını dönem sonunda tahsil edeceğini 
düşünelim.... 

Böyle bir durumda işletme dönem sonunda yani 31 Aralık 2002 tarihinde verdiği borç 
paıa ile ilgili tahakkuk eden faiz tutaıı 60.0001L yı (Aralık ayma ait faiz tutarı) henüz tahsil 
etmiş olmasa bile JSl-Faiz Gelirleri hesabının borcuna kaydedecek ve bu hesabın karşısına 
alacak hesabı oiaıak 642-Faiz Gelirleri hesabına ilgili aya ait faiz tutarını yazacaktır 
Dolayısıyla bıı tutar Gelir tablosuııdaJDöncm net karı-zararı hesabına yansıyacaktır 

1 Haziran 2003 tarihinde ise işletmenin verdiği borç paranın faiz ve ana para tahsilatı 
gcıçekleşccekliı. Bıı dutuma ilişkin muhasebe kaydı ise lDO-Kasa hesabına yapılacak olan 
1.560.000 TL hk (faiz, ve ana para toplamı tutarı toplamı) borç kaydı ve bu hesabın karşısına 
yapılacak olan 1.200.000 TL hk 136- Diğer Çeşitli Alacaklar, 60.000 TL lık İSİ - Gelir 
Tahakkukları (3İ Aralık 2002 tarihinde gerçekleşen faiz tutarı) vc 300.000 TL. lık (2003 
yılında gerçekleşen farz imarları toplamı) 642- Faiz Gelirleri hesaplarına alacak kaydıdır, 
ilgili yıla ait 600.000 Tl., hk faiz geliri de dönem sonunda Gelir Tablosunda Dönem net 
karı-zararı hesabına yansıyacaktır. 


Tahakkuk esasını açıklamak için peşin talisi 1 edilmiş kıra gelirlerini ve peşin ödenmiş 
kıra giderlerini örnek olarak verebiliriz. Kira gelirleri birkaç yıllık olarak tahsil edilmiş olsa 
bile, cari dönemde yalnızca ilgili yıla ait kira geliri sgclir tablosuna yansır. Gelecek 
dönemlere ait olan kira gelirleri ise bilançoda yer alıp, gelir tablosuna yansımazff 


. Özge ÜLKÜ TAŞ 
Kasım 2003 




ESASININ KARŞILAŞTIRILMASI 


Nakit esasında, muhasebe bilgi sisteminde elde edilen gelirler hangi dönemde elde 
edilirlerse edilsinler, tahsil ediBIhlermönemin geliri ve giderler de hangi dönemde 
yapılırlarsa yapılsınlar, ödendikleri dönemin gideri sayılır. Yani mal ya da hizmet 
satışlarından elde edilen gelirler, tahsilat yapılıncaya kadar işletmenin geliri olarak kabul 
edilmezler. Aynı şekilde giderler de fiili ödemenin yapıldığı dönemde ımıTıascbelcşlfrilirler. 

Nakit esasında şüpheli alacak karşılıkları ile amortisman işlemleri yer alma/., ğ'tinkii 
alacaklar talisi 1 edilmeden kazanç kabul edilmedikleri gibi, dura n v a rlıklara ilişkin toplanı 
tutarlar da satın alındıkları dönemin gideri olarak kabul edilirler. 

Tahakkuk esasında ise satışların ve hizmetlerin yapıldığı dönemde gelir kazanılmış, 
giderlerin yapıldığı dönemde gider yapılmış kabul edilir. Bir gelirin belli bir dönemin 
"elitleri arasında yer alabilmesi için o dönemde tahsil ediliş olması gerekmediği gibi, bir 


"içlerin belli bir dönemin giderleri yayılabilmesi için o dönemde ödenmesine gerek yoktur. 
Dolayısıyla tahakkuk esası; hasılat ve gelirlerin o dönemi n maliyet ve g iderleri ile 
karşılaştırılmasını sağlayarak, işletme faaliy et kan ve hetjcarının tarafsız bir şekilde 
s a p i a n m as ı n ı o 1 a n ak I a ş 1 1 rnı ak t ad ı r. 


Mal ve hizmet satışlarından elde edilen gelirler ne zaman tahsil edilirlerse edilsinler. 


satışın yapıldığı dönemin geliri olarak fmansal tablolarda g /cr alır. Aynı şekilde mal ve 
hizmet satın almalarına ilişkin bedeller hangi dönemde ödenirse ödensinler, satın alma 
işleminin yapıldığı dönemin maliyetini meydana getirirler. 

Tahakkuk esasında peşin ödenmiş giderler iie peşin tahsil edilmiş gelirlerin cari 
dönemin hasılatları ile giderlerine karıştırılmaması için muhasebede cari giderlere nazaran 
farklı bir yöntem izlenir. Cari giderler, işletmenin bilançosunda^ kalan vermeyip, gelir 
ınblosunda yer aldıkları halde, peşin ödenmiş giderler bilançoda gösteril ir. Ge lir tablosunda 


veFal mayan peşin ödenmiş giderlere Mktifleştirilmiş jgkleı-’ de denir. Bu bakımdan stoklar. 


duran varlıklar, gelecek dönemlerde yarar sağlamak için yapılan giderler aktifleşti rilmiş 
gider sayılmaktadır. 

iv Örneğin işletmeye alman bir duran varlık olan ış mak.inasını düşünelim. İş ınakinnsını 
3 yıllık bankla kredisiyle almış olalım. Bu makinanın bedeli henüz ödenmemiş olsa bile can 


dönemde ilgili makmaya ait amortisman ayrılacak ve amortismana ilişkin tutar gelir 
tablosuna yansıyacaktır. 
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başarı olasılığını olduğundan yüksek göstermeye çalışırsa, a' s > a s ( örneğimizde 0.9 > 0.7) 
borç alan beklenen değerin daha büyük bir kısmını alacaktır. Beklenen değer ; 

En =a s [CF s -(l +r L )L] 

= a s [ CF S -((1 +r)/a' s )L] 

= a s CF s - (a s / a' s ) ( 1 + r)L 

- EV - (a s / a' s )(l +r)L 

Bu formüldeki a s / a' s asimetrik enformasyonun düzeyinin iyi bir ölçütüdür. Bu oran ne kadar 
küçük olursa, borç verenin zararına olarak borç alanın karı artacaktır. Kolaylıkla görülebilir 
ki, simetrik enformasyonda, açıklanan başarı olasılığı gerçeğiyle çakışmakta ve beklenen kar: 

En = EV - (1 + r)L 

olmaktadır. Borç alan, borç verenin istenen getirisi hariç, projenin beklenen değerini kenine 
almaktadır. Bu kar aldatma söz konusu olduğunda daha fazla olduğundan dolayı, 
enformasyon avantajını kullanmak için açık bir güdü söz konusudur. 


II- Asimetrik Bilginin Çeşitleri 

Pazarların mükemmel ve etkin olduğu durumda, kaynak dağıtımı Pareto etkindir ve genel 
refah düzeyini arttırmak için fmansal aracılara ihtiyaç yoktur 2 . 

Fakat günümüzde, pazarların mükemmel ve etkin olmadığından dolayı, fmansal aracılar 
ekonomide kaynak dağılımı etkinliğini arttırmakta ve genel refah düzeyini yükseltmektedir. 
Finansal pazarlar ve kurumların yerine getirdiği işlevler aşağıdaki gibidir 3 : 

i) Malların, hizmetlerin ve varlıkların el değiştirilmesine aracılık edilmesi, 

2 Ailen, F. ve A.M. Santomero, The Theory of Finacial Intermediation, Journal of Banking and Finance ,1998, 
Vol.21.,. 

3 Merton, R.C. ve Z. Bodie, A Conceptual Framework for Analysing the Financial Environment, 
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ii) Büyük ölçekli projelerin finansmanını kolaylaştırmak amacıyla tasarruf birikimi ve 
risk dağıtım sistemi oluşturarak mülkiyetin tabana yayılmasının sağlanması 

iii) Ekonomik kaynakların zaman içerisinde, coğrafi bölgeler ve sektörler arasında 
transferinin sağlanması, 

iv) Risk yönetimi ve kontrolü yöntemlerinin geliştirilmesi, 

v) Fiyat bilgisinin sağlanması, 

vi) Asimetrik bilgi sorununun çözümünün kolaylaştırılması. 

Mikroekonomi teorisi, bireylerin, elde ettikleri ürün ve hizmetlerin bütün özelliklerinin 
farkında olduğu ve bir işlem yaptırmaları gerektiğinde, temsilcilerin faaliyetlerini her zaman 
denetleyebildiklerini öngörmektedir. Fakat fmansal pazarlarda katılımcıların bilgi düzeyinin 
farklı olması ile sözleşmelerin kontrol ve uygulama süreçlerinin maliyetli olması, asimetrik 
bilgi sorununu ortaya çıkarmakta ve fmansal pazar ve kuramların işlevlerini yerine 
getirmesini engellemektedir 4 . Asimetrik bilgi sorunu, tersi seçim, ahlaki çöküş ve temsilcilik 
sorunu gibi çeşitli şekillerde ortaya çıkmaktadır. 


II-a-Tersi Seçim 

Tersi seçim sorunu bir sözleşmeden önce oluşan, en istekli kredi müşterisinin potansiyel kötü 
borçlu olduğu asimetrik bilgi sorunudur. Dolayısıyla, tersi seçim söz konusu ise fmansal 
piyasalarda tersi (arzu edilmeyen) sonuçlar verecek (örneğin krediyi geri ödemeyecek) 
müşteri seçimi yapılması muhtemeldir. Bu durum klasik Akerlof (1970) limon problemi 
olarak bilinmektedir 5 . Akerlof, yukarıda söz edilen fenomeni genel bir ürün pazarı üzerine 
kurmuştur. Mantığı şu şekildedir; tek tek her ürünün kalitesi ve özellikleri hakkında bilgi 

4 Araş,Güler, Alövsat Müslümov, Kredi Piyasalarında Asimetrik Bilgi ve Bankacılık Sistemi Üzerindeki Etkileri. 

5 Araş, a.g.e 
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sahibi olan satıcılar, kalite farklılıklarının varolduğunu ve çeşit çeşit kalitede ürünler 
olduğunu bilen fakat hangi ürünün kaliteli, hangisinin kalitesiz olduğunu bilmeyen alıcıların 

olduğu bir pazar varsayılsın. Alıcılar değişik kalitedeki mallar arasında ayrım 

yapamayacaklarından dolayı, bu mallar için istenen fiyat malların ortalama kalitesini 
yansıtacaktır. Eğer satıcıların, altında ürünlerini satmayı kabul etmeyecekleri bir fiyat sınırları 
varsa, öncelikle en kaliteli malı satanlar piyasadan çekileceklerdir. Daha sonra pazarlanan 
ürünlerin ortalama kalitesi düştüğü için alıcıların mallar için önerdiği fiyatlar da düşecektir. 
Sonraki en kaliteli mali satan üretici bu fiyat düşüşünün ardından ürünlerini piyasadan 
çekecektir. Bu süreç en düşük kaliteli ürünler kalana kadar bu şekilde devam edecek veya 
pazar tümden yok olacaktır 6 . Söz konusu problem ikinci el araba piyasası örneğinde 
geliştirilmiştir. Bu örnekte Akerlof, iyi ve kötü (limon) kullanılmış arabaların satışının 
yapıldığı ikinci el araba piyasasında, satıcının arabaların iyi kullanılmış ya da kötü kullanılmış 
olduğunu bildiği halde, alıcının arabanın iyi olup olmadığını bilmediğini, yani alıcı ve satıcı 
arasındaki ilişkide asimetrik enformasyon probleminin bulunduğunu söylemektedir. Bu 
durum da yukarıda bahsedilen süreç sonucunda ikinci el araba piyasasasınm yokolmasma 
neden olabilecektir. 

Bu konuyu açıklamak için bazı basitleştirici varsayımlar yaparsak. A ve B gibi iki proje var. 
Bu projelerin özellikleri aşağıda verilmiştir; 

Nakit Akımı 
CF a , s olasılığı a a , s 
0 olasılığı a a>f 
CF b , s olasılığı a b>s 
0 olasılığı a bı f 

6 Strong, N., ve M. Walker; Information and Capital Markets, Basil Blackwell, Oxford, 1987. 


Proje Başlangıç Yatırımı 

A I 


B I 
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Tablo 1.2 Tersi Seçimde Sonuçların 
Değişimi 


Tablo 1.1 de tersi seçimin varlığında sonuçların nasıl değiştiğini göstermektedir. Tersi 
seçimin olmadığı durumlarda: a) riskli projelerin faiz oranı geri ödeme olasılığı fazla olan 
projelerden daha yüksektir; b) proje tipine bağlı olmadan, borç veren borç verdiği her birim 
için istenen getiri olan r yi alacaktır, borçlu da beklenen değerin geri kalanını alacaktır. Bu 
durum tersi seçim söz konusu olduğunda tamamen değişmektedir; a) bütün projeler için faiz 
oram aynıdır, özellikle tersi seçim olmadığı durumdaki oranların ortalamasıdır, b) borç 
verenin beklenen getirisi A projesinde istenen getiriden fazla, B projesinde ise azdır, fakat 
ortalamada borç veren istenen getiriyi alır.Sonuç olarak, riskli borçlu eksik bilginin söz 
konusu olduğu durumlarda, daha çok kar elde eder, daha riskli olan da bunun tam tersine 
zararlı çıkar 10 . 

II- a-1- Sinyal ve Gözlem 11 

Bununla birlikte, Akerlof un limonlar problemi dışında, bu tip piyasaları anlatan bir fenomen 
daha söz konusudur. Satıcıların, alıcılardan daha çok bilgiye sahip oldukları varsayıldığma 
göre, bazı satıcılar için bu enformasyon asimetrisini değiştirmek daha karlı hale gelecek ve bu 
satıcılar alıcıları ürünlerinin kalitesi hakkında bilgilendireceklerdir. Bu husus öncelikle en 
kaliteli malların üreticileri için geçerlidir. Eğer başarılı olurlarsa, en yakın kalitedeki ürünün 
üreticisine de malını daha az kaliteli ürünlerden ayırmaya çalışmak için bir teşvik olacak ve 
bu süreç aşağıya doğru sürecektir. Terminolojide, bu durum, satıcıların ürünlerinin kalitesini 
işaret veya sinyal vererek belirtmesi şeklinde adlandırılmaktadır. Bu fenomeni alternatif bir 

9 Bebczuk, a.g.e. 

10 Bebczuk, a.g.e. 

n Strong, N., ve M. Walker; Information and Capital Markets, Basil Blackwell, Oxford, 1987 
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Ross (1977) borç veya özkaynakla finansmanın arasındaki tipik tercihi kalitenin bir sinyali 
olarak görmektedir. Ross’un modelinde, yöneticiler yatırımcılardan firmanın getirileri 
hakında daha üstün bilgiye sahip olarak görülürler. Bu bilgi, yöneticiler tarafından piyasaya 
borçlanılarak ve firmanın borçlarını karşılayamaması durumunda kendilerine ağır cezalar 
getiren bir ödüllendirme paketi ortaya koyarak piyasaya sinyal verilir. 

Finansta, firmaların temettü kararlarının da hisse senedi piyasasına enformasyon sinyali 
verebildiği bilinmektedir. Lintner, (1956), firmaların hedeflenmiş temettü politikaları 
izlediğini ve bu politikalarını sadece uzun dönemli hesaplar ve gözlemler doğruladığı zaman 
değiştirdiklerini bulmuştur. Eğer piyasa firmanın bu yolda hareket ettiğini bilirse, temettü 
politikalarındaki değişiklikler piyasaya sinyal verebilir. Bu tür etkiler, değişen temettü 
politikalarına hisse fiyatı tepkileri olarak ampirik çalışmalara konu olmuştur. Teorik 
literatürde Bhaıtacarya(1979) dışarıdaki yatırımcıların firmanın karlılığı hakkında eksik 
enformasyona sahip olduklarını varsaymıştır. Teklif edilen veya vaat edilen temettü beklenen 
nakit akışlarının sinyali olarak işlemektedir. Sinyalin maliyeti de temettülerin sermaye 
kazancına bağlı olarak daha yüksek vergilendirilmesi ve teklif edilen temettüyü karşılamak 
üzere düşülen nakit darlığını yok etmek üzere katlanılan işlem maliyetidir. Bhattacarya’da 
(1980) temettüler aynı şekilde bilgi sahibi olmayan dış yatırımcılara sinyal vermektedir. İki 
makalede de temettü sinyalinin marjinal maliyeti yüksek karlılıkta firmalar için daha 
düşüktür. 

Miller ve Rock (1985) firma yöneticilerinin firmanın cari kazançlarının gerçek durumunu 
yatırımcılardan daha iyi bildiği durumları incelemişlerdir. Firmanın fonlarının net dağılımı, 
dışarıya duyrulmayan kazançlarının sinayalini vermektedir. Daha yüksek bir net dağılımın 
maliyeti sonuç olarak düşen yatırımdır. Daha yüksek net temettünün bu fırsat maliyeti 
firmanın cari kazançları ile düşmektedir. 
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John ve Kalay (1985), temettü indirimlerinin iyi haber sinyalleri verebildiği durumu 
incelemişlerdir. Dış borca başvurma yüksek maliyetli olabileceğinden dolayı, firmanın 
temettü kısıtlamalarına gitmesi, hisse sahipleri gerçek yatırım fırsatı sinyali 
verebilmektedirler. Eğer düşük kaliteli firma daha iyi kaliteli firmayı taklit etmeye kalkarsa, 
haddinden fazla yatırıma zorlanacak ve bu da yanlış sinyal maliyeti yaratacaktır. 

Gözlemin uyarlandığı finans alanlarından biri kre di taymlaması teorisidir. Borç alacak olan 
bankaya ilk yaklaştığı zaman, banka borçlunun iyi bir kredi riski olup olmadığını bilemez. İyi 
borçluları kötülerinden ayırmanın bir yolu da teklif edilen borç anlaşmasının şartları 
yoluyladır. Borç alman fonlara daha yüksek faiz oranı ödemek isteyenler, genelde, kötü 
risklerdir. Başka bir deyişle, eğer borç alanların aynı beklenen getirilere sahip projeleri varsa, 
daha spekülatif getirilere sahip projesi olan daha yüksek orandan borçlanmak isteyecektir. Bu 
aynı ^.amanda ileride açıklanacak olan ahlaki tehlikeye de bir örnek olarak gösterilebilir. 

II- b- Ahlaki Tehlike 

Ahlakı Tehlike sorunu ise bir sözleşmeden sonra oluşan, kredi alanın kredi verenin bakış 
açısına göre ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin çıkarını zedeleme 
tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya 
davranışlar, kredinin geri ödememe riskini önemli ölçüde arttırmaktadır. Ahlaki tehlike 
durumu söz konusu ise kredi alan yüksek riskli ve spekülatif projelere yatırım yapmakta, 
yükske getiri kazanırsa bundan ku 2 unçh çıkmakta^ sermayeyi kaybeder ise kaybın önemli bir 
kısmını kredi verene yüklenmektedir. Ahlaki tehlike durumunda, fmansal sistemin ödünç 
vereceği kaynağı kaybetmektense, çok az sayıda güvenilir müşteriye kredi açmayı tercih 
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etmekte, bu durum ise fmansai sistemin etkin çalışmasını engellemekte ve pazar dengesinin 
birinci en iyi dengesinden sapmasına yol açmaktadır 12 . 


II - c- Temsilcilik Sorunu 

Temsilcilik ilişkisinin en basit örneği, bir tarafın (sermaye sahibi), başka bir kişi veya 
kuruluşu( temsilci) kendi adına bazı faaliyetler yapması için atamasıdır. Örnek olarak; sahip 
/müdür, müvekkil/ avukat, hasta /doktor ilişkileri gösterilebilir. Ekonomik açıdan en önemli 
temsilcilik ilişkileri büyük ve halka açık şirketlerdeki yöneticilerle, dışarıdan yatırım yapan 
kişlerin ilişkileridir. Temsilcilik sorunu ise, bir sözleşme tarafının işlerini görmek için bir 
temsilci kullanıldığında, o temsilcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemediği veya 
kontrol sürecinin maliyetli olduğu durum olarak tanımlanmaktadır. 


III- Kredi Tayınlaması 

Finansal sistemde asimetrik bilgi sorununun temel ana kaynaklarından birisi^ kredilerin nasıl 
kullanıldığı konusunda bilgi eksikliğidir. Bankalar bu asimetrik bilgi sorunu karşısında kredi 
taymlamasma gitmektedir. Kredi tayınlaması durumu, ödünç verilen fonların faiz oranının ex- 
ante olarak kredi arz ve talebini eşitleyememesi durumu olarak tanımlanmaktadır. Kredi 
taymlamasmın; i) geçici (denge dışı) ii) sürekli (denge) durumu şeklinde iki şekli vardır. 
Denge dışı kredi tayınlaması durumunda, kredi faiz oranının, piyasadaki arz-talep dengesini 
eşitleyecek faiz oranından farklı olmasına yol açan geçici engeller söz konusudur. Denge 
kredi tayınlaması durumunda ise kredi talebi fazlalığı ile karşılaşan finansal aracıların, bu 
fazla talebi karşılamak için faiz oranlarını yükseltmek istememeleridir. Bu durumun temel 


12 Araş, a.g.e 
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sebeplerinden birisi, fon ödünç verenlerin, fon ödünç alanlar hakkında mükemmel bilgiye 
sahip olmaması, dolayısıyla asimetrik bilginin varlığıdır 13 . 

Kredi taymlamasmda görülen, faiz oranının ex-ante faiz oranlarından düşük olması, tersi 
seçim ve ahlaki tehlike sorunundan kaynaklanmaktadır. Stiglitz ve Weiss (1981), kredi ödünç 
alanlara yüklenen faiz oranlarındaki bir artışın, genellikle, bu yatırımcıların finanse ettiği 
projelerin ortalama riskini artttırdığmı göstermiştir. Bu durum, ortalama sermaye maliyetinin 
yükselmesi sonucu ödünç alanların daha riskli projeleri tercih etmesinden veya, riski düşük, 
dolayısıyla, getirisi düşük projelerin daha az çekici hale gelmesi sebebiyle, bu projeleri 
gerçekleştirmeyi düşünen yatırımcıların kredi için müracaat etmemelerinden ileri gelir. Böyle 
durumlarda, kredi ödünç almaya istekli olanların riski en yüksek yatırımcılar olacağı (tersi 
seçim sorunu) veya kredi alan yatırımcıların, kredi veren açısından kabul edilemeyecek 
yüksek riskli projelere yatırım yapması (ahlaki tehlike sorunu) pek muhtemeldir. Bu durum 
ise, kredi geri ödenmeme riskini aşırı yükseltecek ve nihai olarak, fmansal istikrarsızlığa yol 
açacaktır. Bu tartışmalardan görüldüğü gibi kredi taymlaması, kredi verenin faizleri yükseltip, 
tersi seçim ve ahlaki tehlike sorununa yol vermek istememesinden kaynaklanmaktadır 14 . 


IV- Sermaye Piyasalarında Diğer Spesifik Bilgi Dağılımı Teorileri 


Sermaye piyasalarındaki bu tür genel bilgi teorileri ile birlikte, daha spesifik, hatta sadece 
piyasadaki belli risk faktörlerine yönelik bilgi dağılımı teorileri mevcuttur. Bunlara örnek 
olarak hisse senedi piyasaları ile ilgili olarak Copeland (1976) tarafından geliştirilen ve 
oyunculara bilgilerin ardışık ve rassal bir şekilde ulaştığı savını ortaya koyan Ardışık Bilgi 
Ulaşımı Hipotezi’dir (Sequential Information Arrival Hypothesis- SIAH). SIAH’a göre 

13 Araş, a.g.e 

14 Araş, a.g.e. 
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oyuncular yem bilgiye ardışık ve rassal bir biçimde ulaşırlar. Başlangıçta bütün oyuncuların 
aynı bilgi setine sahip olduğu bir denge noktasından yeni bilginin piyasalara ulaşmasıyla 
oyuncuların beklentileri değişir. Bu yeni bilgi bütün oyunculara aynı anda ulaşmadığından 
dolayı oyuncuların herbirinin farklı tepkileri piyasayı etkiler ve farklı noktalarda kısmi 
dengeler oluşur. Bütün oyuncular bilgiye ulaştığı zaman kesin dengeye ulaşılmış olur. Buna 
karşın geliştirilen başka bir hipotez de Clark(1973), Harris(1987) ve Andersen (1996) 
tarafından geliştirilen ‘Mixture of Distribution Hypothesis’dir. MDH bilginin piyasadaki 
bütün oyunculara aynı anda ulaştığını savunmaktadır. Dolayısıyla yeni denge hemen 
oluşmakta ve kısmi denge söz konusu olmamaktadır. SIAH’a tamamen ters olan bu durum 
hisse senetlerinin geçmişte gerçekleşen volatilitelerinin işlem hacimlerini tahmin edebilmek 
için gerekli enformasyonu barındırmadığını söylemektedir. 


19 




y c 

M Aİ 

\\ - 


\ 


>• ; '4 ). 

i 3 4 Vİ > 

" ‘ ' ^ A 5 





\v> 

X 

n/ 

4 

i X 

\ 

c 

V VJ 

4 

.-•- 

Kr 

. _ 

r 4T ~'~" 

'-'. ti 

î 


ö 

J 

c. 


e 

J V 

c ■ 

w C" v 


o~ 

i) 



X 


s 


(dLoBAC ffı (/TAMOftİ tla 6.\ Vc _ 

\ ^ v 

S? lUfU-M 
*€/! OfW\QX ^-1 AmdoA- 

t^GMPr^ ) ^ V» JU ^ ' 

İ1~1?5 ("olo^lcAy^ı /opo^loroo» sfancbrllor) 

Olu;|oronQ>ı|ût2,rna^ Joıl lo-daU» -^©r£4dıW)«'io jşr^n çjnnaoıf*^ 

Oedb^ oldu- 

ÂlNCM Ac/Ma *X HA^AAAkJl'fcAJ'SoJ^ 1 X YA^^Aaa ry 

(o2^n (öjV p^ e 

#Ouodc* fc^-bHoc cy^rı ofoo rx>UaWirt 

y c?oie/nl<Art4M kî'U ilen|aGı lir. Cc\a&cn i=aUırıVy^S)} 
bu^rrW»lcAİ<^ UAm s UiA^ncrs ^eı^rr>\tr v«r. 

US SaaJ> gmA ulu} tafrası toM j>S^a / geVueA ve j«lı}nıeUe Aar 
ıJİLelç/'ce. orr\ek-a[ırw\ •StCy)dcu-\ [andtr. ^ LcrA r R tsoû'M 


ÜS Gkkp KuK/\L W¥fc(-\ , _ 

W <*P™°** 

OOn derece. ^jeJojh cU^JLe^lernele/" • ' 6 }r>eA^bv 

dî]m 'İtte MVt\ (<»IW^ onenl’^ 

lf Rj -a \ıte hn)\ (prindçV- k^yedA) 

UİudararcOi /îloUa^eioe ^Ic^dar-l* l<?\ İA$E>) 

itU batlı ^andarl-lav; İl^ele/\ ve. Manda^diA rubai q/v\£ciai oAa-y 
krymaU^ kuralla/" *& ‘ilkele û/cuında bîr de^e oMarna^jı taede^le™ 
\t \Jl Im jafc.\qjtw ^/ul-lujunc|q l/\a*vrUv\ao cJfodö'tHar p/ıa/^l 
fapor la manı a «TtUıVı ct^il/ ^konrmiü ofltmîny4VWJ J^vhrna 

^31 o ı jp-6 iVır me W-e4î r - 



' 9j> Afimde İfflS LoM edılrnı^£ 00 2) 

£>0(oado\ kde clfinotAoı (JJ ( 3 AAp\ kj({o^q/Y^^^caklar 1 . 

7 ^ niento) Lynne+ler ^rn’ıc^ntarj (J(a>İD^^I Oj’drfc* (ICX5Co) 

İOSCO ; ufu^b^^aRi ıve^U>l Lymet ‘ıhtedo^flcta iollöîiJflrtâi. c/i~^re 
i Av 5 & İ<\fq^ıne&cA o^o^VfuletO ‘^Yîel j 4 ©ıdcv-fW j-^-ftn^ (|P£j D(r yjon ı ;> ftr 
jöSCD fcanarbr* tA^e ilkele/* kc^ta-jie» dejiti?^ 

Bcoel ^>mî}t^îy lAx\ de 34 eU(ed^‘^lı cıaAlarvıı^. 


Ba^ OitelCA -pm IFEs'leâ ^xî| d^teAie. 

/Yle^cu-f- d^rumdoı /vıoUooebe jWbr-fla.ririo, '/İULİO J^»U d^le/Yıel^ 
olu$Wmm oU olUle^ de uUdoiI d-ı^!e^deriVdeVı' 

' ' lclc/ıj>id vBjca *t\Jcv\ di^le^cJei o\^\c^a>\ 

n ka\e oekVmeV kon^o-ıncta 1^03 \ kaltaAM&Uktcit a 


fco2İ 

ci^JUn 


\JS Qk^9 ve- İAj cuctftodoi t ^W\nbxmo/^/^^^n r, eb vor~ 
Hcubanoi l^ lA v de_ Ifhra^ ^apabîlmeled '/«siÎa UT 64A-Ptaj>o^ 
■jakklo^lftl G/'-tU.V-jo^ y?n<Ac axA<4o, 4^ 

QoaJ*\e lir. 

ulu^l ^loc ui^araroo, AVkouefe S^andc^^^n Voik r\eJ^ 

k *: 

— Vahana <3^/Ye*£je. pyçjalarıfidoi kp£jd.Q Ollv\aa Vt pjupX* kırda 

-p>n dvriiA dmei irftjje/ı $Vl«d1e/ UMj\y Vah kdîjfi/* 

— f~aalij<LİtaıV\ ulodorcura^ £lU oni»aVu\ Ly we1~ bor^ob'i 

<d&ırwtaU\ nflafe UıA/'urv\-^dân dtiı ovmoji [iull^ımı^ı jveU-Vlj^- 
4tffe(ol<ar\/\ jafcctna tiKele/deV 0\ft*kqfe/y rtfrkeı ^Vyy>ab~ ve dıde-f 
l$4( OİaAMv^P QA^O£ı^ûb\İMe0i İMtk <de $jdi * 



-|îrkd- J«topRpiV>îo deha Li\-)ç)e,-c ile 

Uünj'na uy^rn ara)inof«q d^u^al '/Ö>ü v^- 

U^aic^Tİ^A- ^A^\TtA2-l ve. TA BAfTÂ&CA^j 



KaOıHoV , o^)(u~orc/^ p'ı^cha 


-J 


V O, 


x^ı.^4 ci^-VerA] fvam 


■r 


feAAe’Vou ^ Ic-Ji bt \ fOAe.t_ \O(0 d'âA'd ı 'ı)4<ıV \e/-j^\e. fyu-A 11 (lac t A A v\-a< 

ncf Jw^\c. y SiOiJoAA' ta XjptaAfru^ ^VıVA'ns) l^r^\leV|Di D CjÇveta^'b 
.ulJLj ıtaa AjrzreTj ''i -'• İta «. I , j- ta y- i i \ ta .j <• v L--y-_; -'n ,<~ --^>vta 

ta/* m ta tarta-ty-^ (j)f'" i j> eİM^ı-j^ taoci ^ ta I ta* I c* t c I i ■ i e -\ ı v \ t p 

bvV bıetfYrta J *tQ Vıita-'A /vta^v^tatal o\^û^i?|/~jV no^tata*W 1°-V ' 


fj r ^ t 0 [ 0 p | Q ^'cAt JCV /) -,:>-j- 'pta) q ta ta I n ır^ jU) ta'©"^ / U_! Jbr ryı O Ç 




.ta . V 


>m e I e ta /-> e. iie>^ 

KJ -V\\j 131 ıoo o i 4ta' 


İtapta )fta yir.NcW ita iMu A y 

£ <A4 ^dehy jtataı | {%y'rro^ Jtaî>p-ta / ' lJ ta ^ka-taA ta^'pö- 

-j^^taitata ta talUlea aAAactaı tac.-wta ToıdcxA 50-htar.A 

tatataA mn^ malı -fotb lotana tahıla tatataitafîtao. 


c\ ■ {- 1 r jı mj- » v ^ v - ur ^ 



tai eta ; Bo ^o, _ -jy\\ r \ r^ta \ 

jua * 


<© 


O C 1 <J 


ia ^ tiımeoÎA\ j>av 


SpB- 

Atata [i l_.UOfİ£ waie-| «-t- Te.Uıf 

taa'aYl Mj\ <o& îtaalta |?opo.-|ov\A Jİ^1=+I 


nu)e 


ik j 

3n AP) 1^20i •:/lLeK'-/ie. Bv >pÜajaW^ y^-ı p\VUlleA 
neft •( /■(/ l-V((^V'' /l.î^Or . U/'a 1 .-l^ 



SÎRMAlfc phAJAiA&INUKt £/Hr£Ğ,2A-j>'fo^o 


lOJCo((/Ut*w>« Je'mof H^ur-nio-( kikk^ 


vy 




a{aruPdiv y ü\ u> tarara» c^iejo^ c^ue^lervieie/ vje. J&e+ıVvı Wi- 


vS^nda koordÜAQ-J-)oo ^ q m $c 1 

"flVtoflûal yy^loAcAı ^ 0 O 6 O 0 İ ‘ j > 6İQ0'fe- 




/ /: 


//^ t'YUL. 


°j ûLif) İQ lfY\& (cjD/l\j€Sj i &' )c ^) 

hî/TûTtiol W«->rnla^'p/ r a^»t orenular vc 
Oo.i'V^ı ûlbelc-'n /Tfâ\ 1 p^cpalc^rı 
<^rajındq nt^keKn ao^ a^HtJı 01 
1/2. «W,e4«0 \/cır olaO c^rı/Yiio, -pxth\iM^ıO 
4ıd<yeV: oHadcr\ ka\LVfpi/ı, 4o<=|e eder- . 

s / U u t;<y W\. ^Vketlp'v v f r \ tJ 

br: banUal^ Uur^^f P/Velo\ OoH dprbh w& 

vS^loîpLeo^ fco i^rumbmn l/^dttı Vuı/yıeA ue ^vaVV-je-y- tfLsnbn 

&ı/QnV\ıb îaİAt jiVme^fe- 1 h^Hq cyn» araa |c/| ^^l/fb^dv/"'. 

ulWW~ aczinden babicppncU da ^ai\ jbde/nMo bVbVıoe beoz^no*^ 

ta ^ la dip / J^d fol fin e kbe d ıV f 

A& p^AMcAfc.tMt^ H u 

Â£> fib>c jemci't PîyaJoSl yu ı* _ ' , u] . 

-jv.1.1 ''t) IC J.) .' ?' '' r ' Tİ - '' : '' J ^'' t j ''' ,i ' 

„„ w maa l,>lta «..t OvU«e« 

SdtAe^i £öf>abrın ^ ^ 7 ^ ) 1 j i ( 1 (i ' ı ., 

faİA^pıl ^adufA^jo, Manrvık ve k*' 21 » 1 llteıcr^A 

kopffl&)Q bd£'brîm?> 

S) 4*1 Wr bof)q ^h-ip o\nr>amoOı 

U\tyfl\ ^icAb^VWıVM^ ^./^go\ 

î \ i V\ Aa i? v~'^rTY\r(/-i * JCttL I ) T i A. / (rv~ rf £4 5 lt / A£lİö, s~4(tC)İ I ( s -fi , 





t^je 


\ -iıevA 


1 






?; 


QA*>4 I 



55^04 • 


Sermeğe Pi^pQ3indo. İ^oniM^p ^ı^Uoan /Vühcoebe. 

A^oos^ A^edıyej-; C lu/i\cvy-\ ©yhoU*W©ı MLe^\) 

(1) Fınan^l roprfcrclaû bilpi^ü ja-krımeılor îcJa ijyıli te ane/n) t 
oİAteo)- oıvh 33 ebe bijpl^İAİA jp^ırim kararlan ncta (eoVbnılrvK* oU^ıbpj 
’/j^ı de^ec^Aİ^ ^upfın/D ko^örlorı^ı efyiery^e ol^J^p ı be omyyı cJe^eceoj 
j^'teHr. i6rr\ \Jj>îlve oı OeooİJ bi^ile/' Warne>^ aovUaoa^ ^V^an^l 
-4a b\olorda -p a^/v^dır. 

@ Bilyİİ'Mb ~Urq.- ^ >)^ ve ^^VCAİliV 0İA4â^>l * ^RjAUA fC\lW (3 KĞ/4 İ l 

(^vlaamo^ı / mjJJA ve. V-k^lı biV pb^«0)A v=*|ıji\ } / Q ^ 

Jl^Ç/YiÎAiV) Lorv\^vıo^ (cmIoo ıwoo\ ve. MaX\ -(aUolo^ın U^pı/y?jy/. 
d^Attaile^ 4c»ru4'ndaa lAcel^Arru^ olıv\0A\ j^e/eUV-. 

^2) cv\W*^\£ı r oVaoİ>0) 

(5^ Ç*(lj>îWıA cZOnnaıd^» Pıoıb^mo^l 

0 Aû.iW, bilide ^WKt^ <^>. 

0 JMalı' W^lo^? W 5 ^îMCJÖh olmûûl 

cke4ı/yı^ 4emeJ oot^ siV^+ faaji^leyfoıVı ^3^^' 

kr tarafından dJM>f UV metalde jVİ.U,l^^ı 

^ece MC.fAna,c,|c.n/ı UA u? çılûr tanım .jitae.ta'c.ik-e Y^\ U«- 

6ni0;Wve tavrında ^-Kol^Jo d^ramV,mW*ı 
veA OfJİ£>M* b-b r • 


İÜ W "Cco&Ül •• ioolîjed d&'vM'ly^ dom'üuU'" 

bu raporlal ^y\r\ı-bao d^/ı^+lenne \ { ®J Ai ^or^d 3 ^ üe/njıoj ö+^ 
lerler. 

Au-Aoiut ^> N ıAo) d^M-C^ xtfSa^>. b|*Vy* jS^cJİeW 
d^A^vı nedeni ile otaman û r ûc\lA mal »vehbı /hîA.ede/e-k 1 e -^ 7o01< 
-arabanı M°<' t4me ınJeJHe* • ^AtMrA Aed&Ai ^le duX°cA^ - 

\f\ olilu^m^İA çjgte\ k 'Töpcrkrtnd^ ^\\jı aCıtUUMAb^r. 




de^le*J?rwefee je/- iı/aUUoo,; 
t}oW\kVPı oWiqj\ry e»jvfl^Wıti4i/'. 



'C 


OporvWuA W}>o|îcİQ>yy*) k 0 /“qr}r\d°l / OA^Vn 0/4ûlUC 

^C^OlHcioA C\£>Sl j OAVJ t O WDjpO^ | f|o*-\cİQf3İ‘ af i 

«^t/^ceDv ^ OA^ J[o\oj|f <j^)o-ıc>\ koA^nc>[ 

ı/v\gvuv- ^fp^;/ıv^diU.Ut4ç. 

(ÇıU^le4 \j©a ^ I ^ 





^ ü'\uete^i 


fY)uhay&ice. Hileli 

Oolooolann )f 


Ogjlojtcio/no 

|VluriCMİe/v> 

v fa 4 lrl'V\ 


// 

// 

// 



// 

// 


rviu H (4İt-eiee.i bm u#>» lonoa afaocLw*4Wı/v a-Sflod'j 5 '• e-5/ıek.l.lc 

C|VC4tv«5Îode yopıla/l bero de^ial olm-e^yaO bıV ^eLîlde fcn(j>ı 

/y\Qo\polc»>Jpn , -<r'M Ua e/M A*M,h. 

<5ok m LLAy2.DA^ı \Jv U*iM7ulGfc -HÎVB üc.E- 4(* iiA'iı^ fcU \PcA6<-Ai2-)*° 
Actm>v kb-Os Hue ıU' \ 

^)İu^M bjde/) 0,toAonoj proble^nle^ ^ktanr^aktadır/ 

// ^ // " jerde jopkücn Kakala 

nAöU-bîU^ ArtaU 4000-2^ ol ^ ıU~vr\d 6 ^ r J 00 ~ sx ty^onno * 

Or-k>U .guU/TiâjûA prob|e/wWlo pai'UU ve/wıe.^iVT ned-so oWiM2_k^. 

x^^ne4îeiWîo öorana^i daur^ulo^l* 

Cfc'lar tolceAl apeAcy pro(4leYi4«a kyaaUcınaO, U'Bl Cu^l^- 
jtı-^4 oalaipWinînUrde/ı û>V^ WmA yî/ıinde oe^Ue4İUe/ı davranıyor 
< 5 '(ao r \<ic»V\c»'\ ın otİcAa ^)^j]'ı C. W i cıd erdir JâorojiAd^ İX <Avr->ryv-*\ cr-lo-j£i 
CuU rtva^ai gij>e,llexYiet îoio MaW>e4p lülelerde faavuiA’^^lo^. 

3)^fene.4im şVttUe/îoio '-\^ ) '->\âA\ Q ''ıar\'. 

&W\İI.VliSloe. İnanılan ^ <^4^ -ftmnftUnndo/ı ae&k ^ 
\u\bete rmU Uym^ bcrvArv* bi\)il«nV> F UcıûU Aw * " Ul+Jl ' 
olareV jW(^Wd, #^*1^ problemi'. <A-yl <*\n od«ıUw»m 

J^UUVırk^ t+Uİe^ ( j(KroVfVH^r* 




'ivhr\ry) ue Tklar-J g^U») QOo 

j\^ Gtklcü İçkime lan: 

^O^-Vvır*\/v\ ba Adatan' «Skkeblez-V Ic^oaiö^po Qİ/>■>£* c-^p/vo-eı 

cArYMyû'A ^iVSceV ^of\A almalariAA m Ay ai eI en\ 

İİCgA km^\c*r. 50\r Vr>*o>o 5iVWI^ r'(<3U^ 

uobie/îc/ek (^ıUWl^^ l^rCoVı aoYv^l^ı 

5) 8 Otoca -guAc'-il-o-ımo \jq -^ı N nû^^ol oO^lj j4İg / Î/) Wt^i vod^k iljil* 
StV)^4lç/3e kjK»A gezine \\yoı vjadeli Af jeaîtJ j^cok-jc l&j 
\ç>/c\ K oJieA O-jjAc *-*[on ı n\ a bj ja k l^\ vv\ ı r£ »V^e'kj^oe.'fîcj - 

)e4V"i\ v de İçki ^elMİd® <İQorcnm-o^oı \\-^q.VSc. 

6) AAqWy>W> 'CuroWcy'\f\[r) I^jîû'il 

ABÖtfeU/İ "^o) iovlı 11 /vioha>e4e J4oodou4b^ipı/ı jc^^4+ıj » 
DAfUlljAı g=>) Ckdıpi JP^4ı^ı^U / 

\&c<a\\rdoz) 5pe^)^ ok/çk ^^aUIaaaaaaav? ûW V<lOQj£ 
iM^aaI^a t(Uy]rY\fc.U4ç. Vı o*e| ûm^^a ocrkkk~ ve dıjv kı'U^oo 
c/i^\ ff^yyıoı 'kUAvkle/V, 

fT|ohasebe fHleJe/ı 

TdOl/rı (^plc):nfto(i -faWorio ^efae^i "f^/rı olarak ^o^+ato^io* 
^elle^A muk^Oeke M^vlamûlo^ı. -} @& kîUnoo ^uaLy^ia/vve, 

/Tipli -fa^fo rjnoij^ajij /<pt>ıl tnn-olı ~f&£>/=> h'tle-lesf 
Jpf o j/W g, y/V£e//mo y J/e m /e ^/V/7 ^e /'«ve l 17//yV //e e/gfv / o/e 
^inanıl <Juf'um/(yn'i/)/s) -Ja/Uı goj4eri}rneS) ^ıjesA-j/e mo/ı 

duTHOnuS)* Jot IcpJOrnaU0,4ın, 

E$<co ok o kz>rf a/no La>/i ~//wa** ^»das&hı ^ 
cyo/ ^/îaA cjoj^jos YAHUT 

Ujjvfaoon /nvhayebt (ykAd&ncf-lar) oerot^^^dt ver ileri 

^DtiJı Llerin klh OMoalorc, ^pne^/ıL olor^L Jc*jt)*> ıl/” 0 ** °^ Q 
muhale /)î!v)i 'fvnıûu faMı j^/ €/j/jr> r - 



f)\j hcoebz Milden C/ejj-fJes,' : 


€) 


doMj Gel^ Jj&L fe (dor-j A !qC& ^/qr r*? j fışkın ff/E&Jor i 

Qtma kann arhrılm^o) o Uy** ını'n en a°(< jdrdd. % 

; t.ı t . — 


dt iki l /ctr-, 

Pnmabr-e pe.hr - ^yofr dcınn GKG4Aİ l/ıey^e. ol/nabj jjer-e. Lendçj) 
Öf)(£jzı donemde^ koyd olilno ohnrnoşj. b^O îpUr v>e/J/oi q/h <=? h-e^iİA? je<- 

^C» n ^3*P‘ I rr?ş<*ı I^Jcm ^ > ( 

tjc^foılf ‘f&hr - o (aaP- jcy) ^afış/ty'io olmuş<j> i Lı j>hofe r //non>/[ 

İölumlU«Ues['n 'İan^Mılmamali ue (5/bWe/e. 1/hLin Hileler- 

Ge hr lerın edilip bj/don Lo-^nai- Ictnon yy* ^^ UU ilenin 

Aio/I falalolorcj oıomcys/ 

Şar-h hûjh bçLle/)&] yb>klW>IdU ew/) effdt )nn&y&4 

i&foccılan ka-jrk djŞlnd^ -bt4-QCoh rŞİt/yı)&~. 

$Q}r | ^.jS idim luilGU&i 6 i ls>no o <=lı ±j n<dcı -{*> U ip e tnron^ 

Aj>re>if- ^L+tflcşfırme. t'C- Gcriıd&'H AfyiorHz^^jO/) (jd^dçn 

nr\evcu4 denemde yoûfç/il/yje^i yyeLen ı/y ö mcorof/cy'/ 

yâsfermMe^ kacıina^o L hîfanoodç cıUklf 1*3 4-/nİmiş o/o^-o £ 

Edebi lir iv- 

/Tla^-florın aUiı f/eŞ-h'n Irneai/de e^Ö 11 karşılı Udi L '* ilkebidı'r- 
or! herhoyj kirjlUi -&hn Uudıjiindn deyi) k^Hjnildiğinde, Ai-oör&f 
^y±ilmal,. bGjer dane/Y) ıO inde Iq/) lnQfX^Q rnal-o^d<^\ JcceC dz>/XLn 

Içrd& jelir parafı ImaaJ I m c^j ° r ^ A jhonra /r^-o /o/^ 

Ob lif leş biri im unUf / d^n-e/n ininde- ^ o=r/Y\ •<=? /™-°iıdı r - 

(fojjerîmz ili s Un kfil&J-er 

ŞifUİtn âUn İd v c. yppM ka^hndo, ^ynnt Ibcı L/jji!^ ^crmeU- 

~hctal rapor lafının dmajGn Ö^dnr) k'l/YL i 1/zLıh 11 

V\ ı/VjcSo/ dok}* Uın dip Aublcnnd^ * l{ 


v 






Ui 


Sn bİ^-k reden, OA\'nw 


xw- 

* Ce* bW <to f*»»* a^J-'teone! ola^AA'n 

fjıolı 0 CQ.r\\ar\nia. bai^.lmcya ^>1 aotTO^öO ,s 0 kma *~“ l " 

ba r la la (~\q*T • 

DAVji tuA^n 3\VWİ var\^Vjr\n\f\ ter bonoıoı aAvbpı nab.f 
^ 3 a hoa^a A acrld LarA^ı devreder- CAV At usıdıbAcr Lq/?U| 

ana dAeie dAj^'Cp 1 bedel î 3L bi 21 lebden bena «sim u?^ 
Qr4aWUV- pey» v jaf\ r * Vrnnûi bc^Mİl^Aa/ te V >j€\ar<a oiACe-Vın ®d^bl ) 
germeyej^oâe^ı ona jıVbe-f poy V-Ccdbıb u^sa'ne c-ttCno\5.^o /( ypv 
VAAi/n btlooop^nun 0 O^ ^(Vue^fo e. <edı im eni 

je/'eÜe. A ra a W VAC l |o~clq da-AA r/> c _jorb\ s dva. Anq ^iVb€-V dirin. 
(_'\ ‘ia^'fio r \rv oA^ , ^ 8 / m yoıY\d 6 ‘Ca plinin jacvAo e>A 

^ faıroı-lotrı/n I>AV v dQ dÇoden ^dA y-J UaVVa^ AaUı'p -dmc 
Aur<-^fYVv^Aclq j anc\ Jbbelle döi^Aorpı j^eUmervıebAedV. 

5 oron bV ^arltri^ VsOıeA W~>^o L y, 

A **£ ***U oW.,yt 

kU^jU ıMİ Jy -1 

4or*r A A ^AV^'CA 

VVA eAUceU/^^ ^ ^j' * 

3 ,H« o\doy tA^ U.>e^Wı o'öcaUM* 


M, 


fUAt4TAra4\r>mb/m ve İ-nron kiWW iepı AT 

cldano^b y 1 \ no ı- 

Hd\r\niw\ Ayı ıW0/vC AA^U \AövAoA d * 
hdAdn'ı A\Ao'kb Ç&TQ VQ-K>OâQıC^Cj Lö-jt} llcu^oU 


G 


odot 


dlmh 5^ a ° 



7ql\rwvı !c~kwo cie^ı c&^erk^n Qfr\)\n pı^p^ dejO'^e. 
jor& \5kOfMoU ^’q"&V ^dıod^i iirvoo k>oin deje/ic^ı d- 4 ? dd^e/> 

iDeİJ’ı biV yrjC^ duA 2 ^u^/) OOOrö DA ^\n AA <yS:£nrx)± 

u^îne 


4^/îne jef^n^e i^abippA La\rrıçjDcoA oÇ r'ı 3^^ lorun, 




\ AeoVı o^/a eUe^nr^p 

A ^ U 

OAV blV U Idmc 

4 ^ Lı bıV <rHu n & L4e \jt i=\^ oaah^ \<u{r> 

b\V lİAi tulunnno.b A 2e/'e 4 öO>g^İ<>\kyu^ 


^ 6P^C - “foTc j 

5lAmqo ])ri Huamj/v\a*<n! 

0r4öUık.W\r> bb/^danoın a\Â\\İ ^Ule/^en^ek <^jd v ^l 

^mns^n (o^lnnolan- 

c^) Al gU ine/etipT' v\J k Qı J ^'' a^UA ûtA^\ j^/eb^tn 

Serma^? ^hnrr^a-^ı .TakmaIma 1 ^ jerlm y fıoaroûi ^ 

^(‘ttaeb- 

W) AWqW « a l(Kfll( J^-He/hi UzojnMor^ e+mei 

jertoe, jck UV&0&7I ale^ioe ^ 

Ur *$l^*kn acilen 
£d2^\ ÖAv 1 W b>(rrnQta - 

fİAdn^l tirol.oM« M e-Mİ^-ı 

/ A'A : *n^ LİVela/uaj>e.WeUke iJe/ieceU kı^a ^uW'bı kı. «cı/ın 


w 


Aİe uv^ pı^ie de ol^öU j«s4e/ılır. 


- ^ ^ ,j . / 

, WraWfl -4 tUaunı* fc,W>^A A" 

VVJ J 6JeAiekı o AjO^* jid^ =*0^ ) 

4-1 l , 'l~üOİ(K0fı?i\ ,\AuW><?U jkcnoV kU \ 



L\\l\\ o\rr)Ci^j&n varit V\CK\rı ve Uabj'ljjcK oi^o 

^eyıWlbij/T)eHey'cî jûo^a _ 

‘bijçr hv bi'm VV ^oıplUoclır|(o^ l? j}rpıyrvt£* *' 

fo İ^lejb: ıJİemt tfeceji vjarlıUarîWı ^ 

havut cAustamr ye Ua v Mt/ ÎM i/arltLlan devret İma ve iûtri\)\J}ndo i 
C(W\İm\ bı^/yv^t 'l^fAA e^e. je+lklsîne aoUij? b»V L-h/'uI^İ.a <iet/red«)v 
Bu kafulnl edıva<Upı vjötrlıV,W' taret lığında medL^l ka^m^-f ib/QCt 

^jjpk'riAicılcva ^erlar: c/: vcr^ıU^cr-^ ■jâte-bV't ^ koAaA k^dîle/ı^ ^Vm: 
kıralaMadarv d|t^ar\ n)cioQUla/*y tUraCc l^€nn!e/iV»d©'') «dop>ı alaesaUla^ v*a 


kl VcrULlo/' 

&lll Q/vıacot valcOJvu>U i<-*iV\ "leb tir e+V-j/llıt+e. ve-jo» 

cjtOe leV V>}r ama<a feafo l/>y dîıı ^alyei)^ kjVaOmaL vÜ,j2je/e 4^>0-c> 

v>^W^\/e_ ^aalîje-f oIca/ ^ 1x/<Aum C0*Oa3i/^4-9v 
<3inU|an<Atril*V\l^ .Q0/ £4*1 yko|./ vb ^eyyy 

qtabil<M b^ ’ı^t4we -h'pr. 

oUcilt oiUodınU cr-J^Uıb 1 , u/LMoma 6tV* U^rvun^ 
HaUrfı^ft kalba bV- ifriti, tarzı liji dA^a deı/reder. 

Jk 

OAp'lo^ Jö4l r vrVLCt|>^qfoi (oi(ji ^oU[oAAQİ^ OM£&A tfe LcaII&iA- 

MûAp b&> U2t0 OdYl . J P Vı ı f\ ^kj 2dV {^jfn ı 0*a( frrıu. 

^Aj &( Mt>) / (/tualVd Jo^-'l- Ke^t'V Sili'n e/m ^oVlo't'VS 

\\\^h je/HrifeA J^v^cıl DAv -(a}otrım|oani/ı 

(jorUv yptM* j^dor+toriA etafuicU pbaL , 

lAj^te ^otoe-l dla/JeOV1 ytA^tp)<±ffa uvhlmrf 

mjjo k> /y\oö\ft={ ^ 



KİRALAMA İŞLEMLERİNİN MUHASEBELEŞTİRİLMESİ 

Finansal Kiralama: Kiralama sözleşmesi ile, bir varlığın mülkiyetine sahip olmaktan 
kaynaklanan tüm riskler ile tüm yararların kiracıya bırakılmasıdır. Mülkiyet hakkı sözleşme 
sonunda devredilir veya devredilmez. 

Faaliyet Kiralaması: Finansal kiralama dışındaki kiralama çeşitleridir. 

Bir kiralama işleminin finansal kiralama mı yoksa faaliyet kiralaması mı olduğu, sözleşme 
şeklinden çok işlemin özüne ve içeriğine bağlıdır. Özün önceliği kavramı gereğince, 
muhasebeye konu olan işlemler sadece hukuki şekilleri dikkate alınarak değil, özleri ve 
ardındaki finansal gerçekler gözönüne alınarak muhasebeleştirilmeli ve sunulmalıdır. Finansal 
kiralama işleminde kiracı malın mülkiyetini hukuken devralmamakla birlikte, esas olarak 
gerçeğe uygun değerine yakın bir fiyat ve faiz ödeyerek ekonomik ömrünün büyük bir 
bölümünde o varlığın ekonomik yararlarının kullanım hakkım satın almaktadır. 

Kiracı Açısından Karalama İşlemlerinin Muhasebeleştirilmesi 

Bir finansal kiralamanın başlangıç tarihinde, işlem, kiracının aktifinde bir varlık pasifinde ise 
bir borç olarak gözükür. Bilançoda varlık ve borç olarak yer alan kiralama işleminin tutan, 
varlığın gerçeğe uygun değeri veya minimum kira ödemelerinin bugünkü değerinden küçük 
olanıdır. Kira ödemelerinin bugünkü değerini hesaplamak için kullanılan iskonto oram, 
kiralamanın faiz oranıdır, finansal kiralamanın kiracının bilançosunda hem bir varlık, hem de 
gelecekteki kira ödemelerinden dolayı bir borç olarak tahakkuk ettirilmesi gerekir. 
Kiralamanın başlangıcında gelecekte ödenecek kira tutarları aktifte varlık, pasifte borç olarak 
sunulur, kira taksit ödemelerinin anapara ödemelerine ilişkin kısmı bir gider olmadığından 
gelir tablosuna yansıtılmaz ve ilgili borçlardan düşülür. Bu nedenle, kiralama başlangıcını 
izleyen dönemlerde kiralanan varlık ile buna ilişkin borç tutarları birbirine eşit olmaz. 


Faaliyet Kiralaması 

Faaliyet kiralamalarında yapılan kira ödemeleri kira süresi boyunca, eşit tutarlarda gider 
kaydedilir. Kullanıcının zaman içinde sağlayacağı yaran temsilde daha iyi bir kriter 
bulunduğu durumlarda kira tutarlan dönemlere bu kriterlere göre dağıtılır. 


KİRALAYAN AÇISINDAN TAM TERSİ SÖZ KONUSU. 
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